




















文将从微观角度入手 ,在社会信用体系不完善 , 信息不对称的环















1.存在一个银行 ,银行只有一种类型 , 其类型是共同知识;













7.博弈顺序为 t=1 时 , 自然以等概率选择企业的信用类
型 , 企业向银行申请贴现 ,并提供交易背景 ,银行根据交易背景
判断企业类型 , 并决定是否给予贴现 ,当银行不予贴现时 , 博弈
结束 , 当银行给予贴现时 , 博弈进入下一期;在 t=2(信用风险
期)时 ,企业决定是否赎票 , 企业赎票与否取决于其预期收益。
(二)符号意义
1.TH 、T L 表示企业的类型 ,前者为高信用类型;后者为低信
用类型。





率可自由调整的情况下 ,我们假设 K≥r2≥r1≥r0 。
4.LH、LL 分别表示高信用企业不赎票的期望收益和低信用
企业不赎票的期望收益 ,并假设 LH<0 , LL≥0 是公共信息。
5.C i、i=1 , 2 , 3 , 4 表示银行在企业不赎票时的预期损失 , C1
为高信用 、有真实交易背景的企业不赎票时 , 银行的期望损失;




失;C3 为低信用 、有真实交易背景的企业不赎票时 , 银行的期望
损失;C4 为低信用 、无真实交易背景的企业不赎票时 ,银行的期
望损失;并且 C i满足不等式:C1<C2<C3<C4 。银行预期的信
用损失将受到企业信用类型和企业有无真实交易背景的影响。
高信用企业即使无真实交易背景 ,为维护自身信用 ,它也将极力

















1.分离均衡:TH 选择 Y , T L 选择 N 。此时 ,企业的分离战略














当不等式①②同时满足时 ,分离均衡存在 , 我们将其表示为
{(Y , N),[ 贴(赎 , 不赎), 不贴] , q=1 , p=0 , (u=0 , u =1)}。即





件 , 表示在第一象限。根据假设 r1<r2。因为 r2 并非现实存在 ,
而是银行对不提供交易背景企业的意愿贴现率 , 我们假定为







式②可知 , 低信用企业不伪造交易背景的情况发生在直线 k+





事实上 , 根据 r1≤r2≤k , L L≥0 的假设 , 分离均衡将无法达
到 ,因为 k+LLk+LL 的最低位置只能是 CC 直线 ,要使分离均
衡可能存在 , 必然要求 L L<0 , 从而使 k+LL 突破 CC 直线 , 比如
说移到 DD线 ,那么 r21之上的利率便能使分离均衡存在。
但是 ,从图形分析我们可得:不管分离均衡存在与否 , 适当
的提高 r1 , 能在一定程度上起到减少低信用企业的伪造收益 , 从
而迫使一部分低信用企业退出伪造行列。假设贴现率从 r11 增
加到 r21 ,则低信用企业伪造交易背景的最高成本从 π
1 减少到
π2 , 表明伪造成本大于π2的企业将从伪造行列中退出。
当整个社会信用体制不完善 ,信用惩戒机制不健全时 , 更为
可能的情况是 LL≥0 , 低信用企业和高信用企业混同于提供交
易背景。
























































{(Y , Y), [ 贴(赎 , 不赎), 不贴] , q=0.5 , p=0 , (u =0.5 , u=
0.5 ,)}。即银行无法从交易背景判断企业类型 , 但在一定的概






(2)为了和图 1 相联系 , 我们作图 2 表示不等式③④
图 2
混同均衡对企业的约束条件在第三象限表示。 如前分析 ,















C4 , 在坐标中用 MM 表示该直线 , 那么不等式





现收益。从而 , 银行不办理贴现。在这样的判断下 , 低信用企业
伪造交易背景的利得是-k-π, 小于不伪造的利得-k , 它将选
择不伪造交易背景 , 从而混同均衡不存在。在图中表示为绝对
非贴现区。该区域中 , 银行认为信用风险很大 , 超过其可接受的







1 便是银行在无法判断企业信用高低时 , 对有交易
背景企业的最低贴现率。
分离均衡不存在的情况下 , k+LLk+LL 直线最多移到 CC
直线位置 , 此时 ,混同均衡存在于三角形 MCG 中。该区域中 ,银
行愿意承担一定的信用风险 , 对混同提供交易背景的企业进行
贴现。
但是 , 对应于每一个贴现率 , 保留收益 r0 都有一个最高限 ,
例如 , 对应于贴现率 r21 的保留利率 r
＊
0 , 如果 r
＊
0 >DF , 混同均衡
也不存在。因为此时银行承担信用风险办理贴现带来的预期利
得不如保留收益带来的利得更大 , 银行选择不贴现。 在图中表
现为相对非贴现区。
线段 CG以下部分是 r1>r0+C4 的区域。表明银行即使知
道企业是低信用且无交易背景 ,对其贴现仍可获得高于保留收
益的利得。这种情况的一种合理解释是:银行对现有法律法规
的完善性及自身的谈判能力 ,追缴能力充满信心 , 相信即使是低
信用且无交易背景的企业不赎票 , 它仍然可以较小成本收回贴
现金额。在图中表示为绝对贴现区。





没有动力进入贴现市场 , 换句话说 ,即贴现市场对银行吸引力不
大。同时 r1 和 r0也要有个合理的差距 , 否则银行的行为可能落
在相对非贴现区里。这在一定程度上解释了我国前期贴现市场
停滞不前的情况 , 因为当时银行存放中央银行的利率偏高。其
次 ,当银行能自由调整 r1 时 , 假如银行是垄断的 , 在利益驱动
下 , 银行会将贴现率提升到 r1※k 的位置。这样贴现市场无法
成为廉价的短期资金来源市场 ,其对企业的吸引力有限。
如果银行是竞争的 , 对应一定的 r0 ,竞争将使贴现率落在线
段 MG 所对应的 r1 上 ,这样的一个后果就是:混同均衡存在 , 高
信用企业和低信用企业都将提供交易背景 , 银行根据自身的信














A 计划是在两年后(2006 年), 计划投资 28 000 万元 , 全面
实施第一步目前正在进行的有线电视数字化计划 , 从而每年新
增现金流量 6 000 万元。
B计划是在三年后(2007 年), 计划投资 75 000 万元 , 实施
第二步数字卫星直播业务 , 开始地面数字电视试验。投资实现
后 ,可每年新增现金流量 15 000 万元。
C 计划是在四年后(2008 年),计划投资 145 000 万元 , 全面
推广地面数字电视。该投资能使每年新增现金流量 30 000 万
元。
假定 A、B 、C 投资计划实施后 , 每年的净现金流量基本不发
生变化。按现金流贴现法的估计 ,折现率为 20%。首先把三个
项目的现金流贴现至投资当年 , 然后再折现到 2004 年 1 月 1
日。未来扩展业务的折现值可看作期权现价 S , 未来的投资额


















σ r t 贴现值折现至
2004年年初(s)
A 2005年 28000 6000 30000 0.2 3.56%2 20833
B 2006年 75000 15000 75000 0.2 3.56%3 43403
C 2007年 145000 30000 150000 0.2 3.56%4 72338
表 3　扩展业务期权价值计算输入参数
投资计划 d1 N(d1) d2 N(d2) C
A 2.0975 2.0472 0.9820 0.9797 2071
B 0.8910 0.8294 0.8135 0.7966 2523





因此可以确定 2004 年 1 月 1 日该公司包含机会价值的评
估值为 302.58 万元。
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3.混同均衡时 , 低信用企业参与贴现市场 , 由于信息不对















资产规模 , 降低不良贷款率的有效药方 , 致使贴现市场的竞争演
化为恶性竞争 , 银行不顾风险承受能力 , 以较低的贴现率吸引客
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